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Resumen— Dentro del desarrollo de una empresa y su organización, es de suma importancia saber el valor 
contable, económico, financiero real o nominal; para ello, la valuación de empresas se torna sumamente 
interesante, pues esta es una herramienta que permite obtener dichos valores a través de diferentes métodos. En 
el caso de las grandes ferreteras en Colombia, tomamos como ejemplo SODIMAC COLOMBIA S.A. La cual 
es una empresa que lidera el mercado en dicho país, atendiendo las necesidades de los usuarios y buscando los 
mayores beneficios de sus servicios. No obstante, los inoportunos financieros traen problemas para la empresa 
afectando tanto su sostenibilidad como el crecimiento. Dadas las condiciones, en base a los históricos de los 
estados financieros, se proyectarán los mismos a tres años futuros para analizar su rentabilidad. Además, se 
buscará determinar el valor de la empresa aplicando siete métodos de valuación de empresas. 
 
Palabras clave— Endeudamiento, métodos de opciones, valor económico agregado, contable, valuación 
de empresas.  
 
Endeudamiento: es una medida porcentual que se encarga de medir la proporción de la deuda de una empresa 
en comparación con el total de recursos con los que tiene la empresa. (indebtedness)  
 
Métodos de opciones: Es aquel método que se encarga de analizar los proyectos de una empresa utilizado 
como una herramienta gerencial que ayuda a entender y analizar las ventajas que se encuentran dentro de los 
métodos analizables existentes. Estos, también son denominados como una herramienta financiera. (options)  
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Valor económico agregado: es un ingreso residual y el resultado que se obtiene después de haber cubierto los 
gastos de una empresa y haber cumplido con la rentabilidad mínima esperada por los accionistas. (Economic 
Value Added) 
Valor contable: es el valor neto por el que se registra un activo o pasivo de la contabilidad de una empresa. El 
cual se calcula a partir del precio de adquisición menos la amortización acumulada que se haya obtenido. Es 
decir, el valor contable actualizado de un bien o servicio que tiene en cuenta tanto el paso del tiempo como el 
uso de este. (Accounting value) 
Valuación de empresas:  es aquel servicio que proporciona el valor económico de una empresa, el cual se 
encarga de analizar toda la información financiera, las expectativas de crecimiento, los planes de negocio y todo 
aquello que genere valor para la misma. (Business valuation) 
Abstract— Within the development of a company and its organization, is very important to know about what 
the real accounting, economic, financial and nominal value of the company is; for that reason, the companies’ 
valuation becomes more interesting, because is a tool that allows getting that values through the different 
methods that exists. 
In the case of the greatest hardware stores in Colombia, we take the example of SODIMAC COLOMBIA S.A. 
better known as HOMECENTER. Which is leading the market in the country, attending the needs of customers 
and looking for greater benefits coming from their services. However, the financial mishaps bring problems to 
the company affecting not only its sustainability but also its growth.  
Given de conditions and based on the historical financial statements of SODIMAC S.A, we will project them 
to three future years with the purpose of analyze its profitability. Also, we will seek to determine the value of 
the company by applying seven methods of corporate valuation  
 
Keywords— Accounting value, Business valuation, economic value added, indebtedness, Options.  
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1. Introducción 
 
En el presente artículo encontraremos la valuación de una empresa y su respectivo análisis financiero, en este 
caso se hablará de HOMECENTER, objeto social SODIMAC COLOMBIA S.A, empresa colombo chilena con 
áreas de operación en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Perú, Uruguay y México; dedicada a distribuir 
artículos para el hogar y materiales de construcción.  
De dicha empresa se tomaron los históricos financieros desde el año 2014 al año 2016, y 2017 hasta el mes de 
septiembre para que fuera posible realizar un análisis vertical y horizontal, un análisis de liquidez, 
endeudamiento, rotación, rentabilidad y el valor económico agregado (EVA); a su vez, las proyecciones de 
estos mismos a tres años futuros; para esto se tuvieron en cuenta tanto los métodos de valuación de empresas, 
los cuales se dividen en cuatro grupos (valor financiero, valor corporativo valor económico y métodos de 
opciones y creación de valor) como los métodos de proyección, tomados como referencia del libro “Ingeniaría 
Financiera” de los hermanos José Antonia Morales Castro y Arturo Morales Castro.  
Cabe resaltar que en el presente artículo se observara la aplicación de los cuatro grupos, desglosados en los siete 
métodos de valuación de empresas, con la finalidad de conocer el valor real de SODIMAC COLOMBIA S.A. 
y cuál sería el método más ajustable a sus objetivos y logística.  
2. Aproximación teórica 
 
La valuación de empresas se vuelve una herramienta fundamental para los negocios alrededor del mundo, ya 
que este sería el método que es capaz de proporcionar el valor económico de una empresa por medio del análisis 
de la información financiera, los planes de negocio, las expectativas de crecimiento, etc. A su vez, esta 
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herramienta nos permite saber el valor contable, financiero real o nominal, lo que hace de esta un instrumento 
esencial para la creación de valor de una empresa. Por lo tanto, en esta aproximación teoría se hará el intento 
de analizar y comprender el actual estado de la empresa SODIMAC COLOMBIA S.A. por medio de los 
diferentes métodos establecidos para lograr determinar el valor patrimonial en objeto de orden interno. Para 
esto, se tomará en cuenta la información financiera de la empresa SODIMAC COLOMBIA S.A. desde el año 
2014 al año 2016, y 2017 hasta el mes de septiembre; proporcionada por la misma.  
 
3. Metodología 
 
A la hora de realizar la valuación financiera de una empresa pueden utilizarse diferentes métodos para su 
cálculo, el uso y manejo de los diferentes métodos dependerá del tipo de empresa en cuestión y de sus 
características, así como de los objetivos que se tengan en la valuación. Esto se debe a que los métodos no son 
exactos y por ende los resultados entre un método y otro presentan fluctuaciones dado que cada método emplea 
diferentes variables en su procedimiento. De igual manera, la información que se posea de la empresa es de 
vital importancia ya que en muchos casos determinara el mejor método, ya sea estático, dinámico o combinado. 
La valuación de una empresa puede llevarse a cabo por diversos motivos que se resumen en dos perspectivas: 
de orden interno y de orden externo. En este caso, la valuación a SODIMAC COLOMBIA S.A. se elaboró con 
el fin de establecer el valor patrimonial de la empresa, lo que obedece a un objetivo de orden interno.  
Teniendo en cuenta lo anterior, para conocer el valor de SODIMAC COLOMBIA S.A. se manejaron los 
métodos contenidos en el libro “Ingeniería Financiera”, mencionado anteriormente, más exactamente el capítulo 
4 titulado “Valuación de empresas”.  En este capítulo, utilizado como guía, se especifican los cuatro métodos 
de valuación utilizados los cuales son: método de valor económico, de valor financiero, de valor corporativo y 
nuevos métodos financieros. Del primer método se calculó el valor contable, valor nominal y el valor sustancial 
de la empresa. Del segundo método se tuvo en cuenta el descuento de flujos de caja libre. En el tercer método 
se evaluó el método mixto o directo. Finalmente, en los nuevos métodos financieros se aplicaron a su vez dos 
métodos uno de opciones y otro de creación de valor los cuales fueron la fórmula de Black y Scholes y el valor 
económico agregado o EVA respectivamente. 
Por último, para la aplicación de los diversos métodos se tomó la información financiera de SODIMAC 
COLOMBIA S.A. del año 2016, puesto que al momento de realización del artículo no se disponía de los estados 
financieros del año 2017 a 31 de diciembre. De igual manera, se obtuvo información necesaria para la 
realización de los cálculos de diversas fuentes como: la inflación tomada de la revista Dinero, la tasa de los 
depósitos a término fijo o DTF extraída del Banco de la República, el beta apalancado del sector ferretero 
adquirido de la Universidad Icesi de Colombia y el riesgo país obtenido del Banco JP Morgan. 
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4. Resultados 
 
Tomando como base el libro escrito por José Antonio Morales Castro y Arturo Morales Castro, titulado 
“Ingeniería Financiera”, primera edición 2005. Y más específicamente enfocándonos en el cuarto capítulo 
“Valuación de Empresas”. Podemos extraer que, existen diversos métodos para valuar una empresa, de los 
cuales ninguno es universal ni exacto, es decir, el mismo que le fue útil a una determinada empresa puede no 
ser el mejor para otra, es por esta razón que se debe valuar por los diversos métodos para así determinar cuál de 
todos los aplicados le representa un mayor valor a la compañía.  
Para llevar a cabo la valuación por medio de aquellos métodos se hizo necesario tomar como referencia los 
estados financieros completos (a 31 de diciembre) de la empresa SODIMAC COLOMBIA S.A desde el año 
2014 hasta el año 2016, y los estados financieros a 30 de septiembre para el año 2017. Ahora bien, aplicamos 
los siete métodos de valuación para el año 2016, de los cuales se puede evidenciar que todos presentan un valor 
real diferente de la empresa.  
Método por Valor Económico  
Dicho método no es útil para realizar proyecciones del futuro de la empresa, debido a que solo contempla su 
situación en el pasado y en el presente dejando de lado las consideraciones sobre cómo será su comportamiento 
en los años siguientes. A su vez, aquel método se divide en tres: 
En primer lugar, se encuentra el Valor Nominal, este relaciona el número de acciones que tiene la empresa 
SODIMAC COLOMBIA S.A con el valor de cada una de ellas; evidenciando así, que dicho método no es del 
todo adecuado, ya que solo toma en cuenta las acciones más no el crecimiento de la empresa reflejado en sus 
estados financieros de los últimos años.  
En base a la elaboración de dicho método se obtuvo un resultado de $36.000.000.000 pesos, partiendo del total 
de acciones con las que cuenta la empresa, es decir, 36.000.000 millones de acciones cada una con un valor de 
$1.000 pesos; según la información financiera de 2016 presentada por SODIMAC COLOMBIA S.A.  
Siguiéndole a este, encontramos el Valor Contable, se refiere al valor del patrimonio, representado como la 
diferencia entre activo y pasivo en el año analizado (2016), es decir, con lo que cuenta la empresa para aquel 
año. A partir de su realización, para la empresa SODIMAC COLOMBIA S.A hallamos un resultado de 
$1.448.765 mm pesos; sin embargo, este es un método más que todo informativo en el sentido en que no toma 
en cuenta otros factores necesarios para hacer una verdadera valuación de la empresa y tampoco tiene en cuenta 
proyecciones hacia el futuro. 
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Finalmente, encontramos el Valor Sustancial, el cual tiene en cuenta la diferencia entre los activos totales menos 
los activos fijos no operativos, es decir, los que no tienen que ver con la operación o actividad de la empresa. 
En el caso de SODIMAC COLOMBIA S.A obtuvimos un resultado de $1.436.247 mm pesos. Sin embargo, 
vemos que este método deja a un lado los pasivos y el patrimonio, necesarios para realizar una valuación, 
además de no tomar en cuenta el crecimiento de la empresa a lo largo de los años, impidiendo realizar 
proyecciones.  
Método por Valor Financiero:  
Contrario al método mencionado anteriormente, este le da valor a la compañía de acuerdo con las expectativas 
que se tengan hacia el futuro, a partir de las cuales se elaboran proyecciones de la situación de SODIMAC 
COLOMBIA S.A en los años posteriores al analizado. Dichas proyecciones se obtienen del flujo de caja libre, 
para el cual, se halla una tasa a la cual se proyectará el crecimiento de la empresa los siguientes años encontrando 
así el valor de perpetuidad. En el caso de SODIMAC COLOMBIA S.A, obtuvimos un flujo de caja libre de 
$75.652 mm pesos basándonos en el comportamiento de la empresa para el año 2016 (tomando en cuenta el 
estado de resultados y balance general para dicho año) como se evidencia en la Tabla 1.  
 
De igual forma, obtuvimos los flujos futuros de la empresa hasta el año 2021, basados en las ventas anuales de 
los años anteriores con una tasa de crecimiento proyectada del 4,6%; tasa a la cual el sector de construcción 
crecerá para el 2018 según Camacol.  
A partir de la elaboración de los flujos futuros se encontró un valor de perpetuidad de $70.967.318 mm pesos; 
como se puede observar en la Tabla 2.  
 
Método por Valor Corporativo: 
Este método se identifica por la combinación que hace entre el presente y el futuro de una empresa, es por dicha 
razón que uno de los métodos puestos en práctica fue el mixto o también conocido como indirecto; estimando 
el valor a partir de una media aritmética del valor sustancial ya determinado y el valor del rendimiento arrojado 
como resultado en los flujos de caja libre. Es importante resaltar que, en base a lo anterior, dicho método también 
combina los análisis contable y financiero extraídos del valor sustancial y de los flujos de caja libres. Se podría 
decir entonces que, este método es uno de los más acertados y más factibles para valuar una empresa, ya que 
emplea la fuente más real de información y tiene en cuenta diversos factores sobre la situación de la empresa.  
En el caso de la empresa SODIMAC COLOMBIA S.A, el resultado obtenido a partir de la utilización del 
método mixto fue de $718.123 mm pesos; basados en promedio entre un valor del rendimiento de 0,1855 más 
un valor sustancial determinado de $1.436.247. 
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En este orden de ideas, es importante mencionar que a través del tiempo se va a buscar la forma de encontrar 
nuevos métodos que permitan una valuación más exacta y confiable que se ajuste a las necesidades de cada 
empresa, es por esto por lo que traemos a colación nuevos métodos financieros para la valuación de empresa. 
Más conocidos como “Black&Scholes” y EVA. 
Nuevos métodos financieros  
El método de Creación de Valor también llamado EVA, es aquel que emplea el valor económico agregado 
teniendo en cuenta el costo de capital utilizado, el retorno de capital y la rentabilidad obtenidos, midiendo la 
diferencia entre ellos para así concluir si la empresa genera o destruye valor. Al encontrar un resultado positivo 
vemos que la empresa ha generado valor, lo que a su vez significa que brinda un buen margen de rentabilidad 
en comparación con los gastos financieros; por el contrario, si el resultado es negativo, se concluye que la 
empresa no ha generado valor, sino que lo ha destruido. 
Al emplear dicho método también es posible realizar proyecciones de los flujos futuros a diez años hasta el 
valor de perpetuidad.  
En el caso de SODIMAC COLOMBIA S.A, se obtuvo como resultado para el año 2016 un EVA de $105.474 
mm pesos, siendo este positivo indica que la empresa ha generado valor brindando un buen margen de 
rentabilidad en comparación con los gastos financieros. 
Finalmente estaría el método de opciones “Black&Scholes”. Teniendo claro que las opciones son aquellos 
instrumentos del mercado de derivados que como opción se pueden comprar o vender; este método puede ser 
analizado como una opción de compra para cualquier empresa tanto si cotiza en bolsa como si no lo hace. 
A continuación, se da a conocer la Tabla 3. Que resume los diferentes métodos de valuación de la empresa 
SODIMAC COLOMBIA S.A aplicados, donde se tiene en cuenta el valor nominal, contable, sustancial, el 
descuento de flujos de caja libres el método mixto o indirecto, la fórmula de Black&Scholes y el valor 
económico agregado.  
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4.1. Figuras 
 
 
Figura 1- Flujos Futuros: en la presente figura se puede apreciar los flujos futuros de la empresa SODIMAC 
COLOMBIA S.A. estimando las proyecciones hasta el 2021. 
Fuente: Elaboración Propia  
 
Figura 2- Valor Presente: en esta figura se puede observar el valor presente de la empresa SODIMAC 
COLOMBIA S.A. desde año 2014, proyectado hasta el 2021. Allí podemos observar variaciones entre los 
$2000000.00 y los $3000000.00. 
Fuente: Elaboración Propia  
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Figura 3 -  Estado de resultados  
 
Figura 3 -  Estado de resultados: en esta figura se puede observar el estado de resultados de la empresa 
SODIMAC COLOMBIA S.A para los años 2016 y 2017. 
Fuente: Elaboración Propia  
 
Figura 4 – Balance general: en esta figura se puede observar el balance general de la empresa SODIMAC 
COLOMBIA S.A. donde se representará en porcentaje el total de sus activos, pasivos y patrimonio. 
Fuente: Elaboración Propia  
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4.2. Tablas 
Tabla 1 – Flujo de caja libre  
 
 
Fuente: Elaboración Propia  
Tabla 2. – Flujos futuros, valor presente y perpetuidad.  
 
 
Fuente: Elaboración Propia  
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Tabla 3 – Métodos de valuación de empresas para SODIMAC COLOMBIA S.A.  
 
MÉTODO VALOR (en miles de millones de pesos) 
Valor Nominal $36.000 
Valor Contable  $1.448.765 
Valor Sustancial  $1.436.247 
Descuento de Flujo de Caja Libres  $75.652 
Mixto o Indirecto  $718.123,59  
EVA $105.474 
 
Fuente: Elaboración Propia  
4.3.  Formulas  
 
Para el procedimiento de valuación empresarial se requiere de la aplicación de varias fórmulas; entre estas 
podemos encontrar: 
 
1. Valor nominal  
𝑉𝑛 = 𝐴𝐶 × 𝑉𝑢  
 
2. Método de valor contable  
𝑉𝑐 = 𝐴𝑡 − 𝑃𝑒 
 
3. Método de valor sustancial  
𝑉𝑠 = 𝐴𝑓 − 𝐴𝑛 
 
4. Tasa de interés real:  
𝑡𝑟 =
1 + 𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙
1 + 𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛
− 1 
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5. Beta apalancada  
𝛽 ∈= 𝛽𝐼 [1 + (
𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎
𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
) × (1 − 𝑡)] 
 
6. Perpetuidad  
𝑝𝑒𝑟𝑝𝑒𝑡𝑢𝑖𝑑𝑎𝑑 =  
𝐹𝐶𝑖 × (1 + 𝑔)
𝐶𝐶𝑃 − 𝑔
 
 
En dicho contexto las formulas empleadas permiten la aplicación de los diferentes métodos que nos brinda la 
valuación de empresas, para este caso se utilizaron sobre la información financiera de la empresa SODIMAC 
COLOMBIA S.A.  
 
5. Conclusiones 
 
De la valuación financiera realizada a la empresa SODIMAC COLOMBIA S.A. pueden extraerse diversas 
conclusiones: 
- La valuación de una empresa es de gran importancia, sobre todo en el actual marco de la 
internacionalización de mercados, motivo por el cual se debe tener especial cuidado en la gestión cuyo 
objetivo es la maximización del valor de las empresas. 
- No existe un método más deseable que otro, puesto que la utilización de un método u otro depende de 
los objetivos con los cuales se realice la valuación, así como del juicio del evaluador. 
- Los resultados obtenidos en cada método son diferentes puesto que para su cálculo se emplean 
variables diferentes dependiendo del carácter estático, dinámico o compuesto de los diversos métodos. 
- Se realizaron las proyecciones de la situación financiera de la empresa SODIMAC COLOMBIA S.A. 
hasta el año 2021 con base en la información financiera del año 2016 y la tasa de crecimiento a la cual 
crecerá el sector. 
- Los métodos empleados para el cálculo del valor de la empresa no pueden asignarse a todas las 
empresas, es decir, no son exactos dado que existen elementos y variables internos o externos 
diferentes para cada empresa que intervienen en el resultado final. 
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